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①事实上，“非凯恩斯效应”泛指与传统凯恩斯效应相悖的实际政策效果，Afonso( 2006) 考察了财政扩张与财政紧缩的非凯恩斯效应
是否存在不对称性，结果并没有发现不对称性的证据 [ 1 ]，由此本文可以侧重于财政紧缩导致经济扩张这一特定层面的含义。
一、引 言
自上世纪 80 年代以来，凯恩斯主义不断受到来自理论与经验事实的挑战，其中，紧缩性财政政策
产生的“非凯恩斯效应”( Non － Keynesian Effect) 成为学者们关注的焦点。来自诸多国家不同时期的经验
证据共同表明，财政稳固 ( Fiscal Consolidation) ，亦即财政紧缩，在降低政府负债规模的同时，可能会刺
激总需求，从而对经济产生扩张性影响①。继欧洲最早发现财政紧缩产生非凯恩斯效应的经验证据后，
一些学者也先后挖掘出类似经验事实，其中以丹麦 1983—1986 年与爱尔兰 1987—1989 年间的财政稳
固最为著名。丹麦在四年内的财政赤字缩减幅度达到了 GDP 的 9． 7% ，但最终还带动了经济增长。爱尔
兰在 1982—1984 年间的一波财政紧缩中把财政赤字减小了 GDP 的 5． 2% ，但私人消费也受到巨大的负
面影响。然而，在 1987—1989 年间的第二波相同规模的财政紧缩中，爱尔兰成功地在削减赤字的同时
保持了经济增长。此后，一批学者先后识别了若干典型的财政稳固区间，如比利时 1984—1987 年、加拿















实 Silber 在传统 IS － LM 模型分析中就对财政扩张的政策效果提出了质疑。作者指出，传统 IS － LM 收入
决定模型对政府支出的乘数效应是建立在直接增加货币量的基础上，但若财政当局通过发债融资，那么
财政扩张反而会对经济产生紧缩效应 [ 2 ]。Mankiw ＆ Summers 则较早注意到了非凯恩斯效应，作者以个
人所得税为例，对比了美国 1964 年与 1981 年两次减税的政策效果，指出减税是否会刺激经济取决于货
币需求函数形式。当消费者支出构成 GNP 中的主要货币需求并且货币供给不变时，减税对总需求的影
响就变得不确定。特别地，若货币需求对利率弹性足够小，那么减税会产生紧缩效应 [ 3 ]。此后，学者们顺
延其研究思路，不断深入研究并逐渐拓展至非凯恩斯效应的传导渠道与影响因素等。
( 一) 存在性研究
20 世纪 80 年代欧洲丰富的财政紧缩实践为学者提供了研究素材。Giavazzi ＆ Pagano 考察了该时期
不同国家实行财政紧缩的政策效应，结果发现在丹麦大幅增加税负后，消费不减反增 [ 4 ]。Giavazzi ＆
Pagano 在此基础上进一步探索财政政策非凯恩斯效应的存在性及其产生条件。作者基于对 19 个 OECD
国家的截面数据分析指出，只要财政紧缩幅度足够大并且持久，那么确实能够产生非凯恩斯效应 [ 5 ]。
Perotti 比较系统地系统梳理了关于 20 世纪 80 年代欧洲国家财政稳固政策效应的理论研究，肯定了非
凯恩斯效应的存在，并强调财政稳固的构成( Composition) 对非凯恩斯效应的产生有重要作用 [ 6 ]。此后，
不少学者陆续发现了其他经验证据，Kapopoulos 考察了小型开放经济中财政稳固对投资的动态关系，研
究找到了非凯恩斯效应的证据并指出，财政紧缩通过改变经济个体对未来税收与投资收益的预期来刺
激投资 [ 7 ]。Afonso 对欧盟 15 国 1970—2005 年的样本建立私人消费的固定效应面板数据模型，并且把政
府负债规模纳入考虑。研究结果显示，私人消费对一般政府最终支出、税收以及转移支付的长期弹性均
为负，在财政紧缩期间这种作用更为明显，从而证实了非凯恩斯效应的存在性 [ 1 ]，Rzońca ＆ Cizkowicz、
Gupta et al． 以及 Segura － Ubiergo et al． 等人也有类似的发现 [ 8 ] [ 9 ] [ 10 ]。
但一些研究认为，财政稳固在长期中能够产生非凯恩斯效应，但在短期内仍可能触发赤字与增长之
间的权衡取舍。Bertola ＆ Drazen( 1993) 在预算约束下的消费行为最优选择问题中研究财政政策效应。结
果显示，政府支出与私人消费之间是非线性( Non － Linear) 关系②。在政府支出占 GDP 的比重达到“触发
点”( Trigger Point) 前，政府消费与私人消费存在此消彼长的关系，而当该比重超过临界值时，这种关系
便不再成立 [ 11 ]。Bajo － Rubio 进一步通过阈值协整模型( Threshold Cointegration Model) 核定该“触发点”
．
①除了加拿大的赤字缩减规模为 GDP 的 4． 4%。





为 5． 3% ，对西班牙年财政稳固的深入剖析结果也发现了显著的非线性效应 [ 12 ]。此外，基于部分学者基
于 VAR 模型和 DSGE 模型的研究结果也与此相近 [ 13 ] [ 14 ] [ 15 ]。
尽管多数研究肯定了财政稳固政策非凯恩斯效应的存在性，但也有不少学者对其提出质疑。Blan-
chard ＆ Perotti 利用混合的 SVAR 模型与事件分析法 ( Event Approach) 研究了政府支出冲击对二战后美
国经济的动态影响，发现政府增支与增税对产出均为典型的凯恩斯效应 [ 16 ]。Guajardo et al． 使用 Romer
＆ Romer 提出的历史分析法( Historical Approach) 来识别旨在削减赤字的财政稳固政策。定量分析结果
表明，在国家主权违约风险高且财政紧缩以政府支出缩减为主的情况下，财政紧缩幅度达到 GDP 的 1%
时，两年内私人消费与 GDP 会分别下降 0． 75% 和 0． 62% ，虽然净出口由于本国货币贬值而有所增加，
但无法完全抵消私人消费与私人投资的减少，结果具有稳健性，从而否定了非凯恩斯效应 [ 17 ]。Aarle ＆






Drazen、Sutherland 以及 Perotti 奠定了对预期渠道的研究框架 [ 11 ] [ 21 ] [ 22 ] [ 23 ]。一方面，如果理性经济个体认
为当前的增税或者财政支出缩减会使其以后免于遭受紧缩冲击，那么该预期会产生正的财富效应
( Wealth Effect) 并促进当期消费，刺激总需求。但此时私人消费的增加幅度取决于消费者的流动性约束 [ 24 ]。
另一方面，财政稳固由于可置信效应( Credibility Effect) 会降低政府债务的违约风险，继而减小国债利率
溢价，如果由此导致实际利率下降，那么私人消费与私人投资就会增加。Giavazzi ＆ Pagano 考察了瑞典
上世纪 90 年代初以减税为主要方式的财政扩张，结果至少部分支持了 Bertola ＆ Drazen 关于预期的观
点，作者认为非凯恩斯效应的传导不仅通过改变实际利率与资产价值，也通过影响经济个体对未来资本
市场与劳工市场收入的预期进行 [ 5 ]。
其次是供给面的成本传导渠道，亦即劳工市场渠道，这是基于财政稳固对不完全竞争劳工市场中工
会最低工资与私人劳动供给的影响。Alesina ＆ Perotti、Alesina ＆ Ardagna 以及 Ardagna 等较早注意到该
传导渠道 [ 25 ] [ 26 ] [ 27 ]。从收入角度看，增加税收，如提高所得税与社会保障税等，降低了员工的实际税后工
资。Perotti 认为，尽管个别劳动供给是非弹性的，因而基本不会受财政政策影响，但联合起来的劳动力整
体会表现出弹性供给 [ 6 ]。由此，在工会提高最低工资水平的要求下，企业的税前工资成本增加，这就压缩
了企业利润并打击生产积极性，由此降低总供给，对经济产生负面作用 [ 16 ] [ 24 ]。从支出角度看，由于一般
政府支出会“挤出”私人消费与私人投资 [ 25 ] [ 28 ]①，当一般政府支出减少时，反而会“挤入”( Crowd in) 私人
消费和私人投资 [ 4 ] [ 7 ]，考虑到转移支付、福利项目等其他对外支出项目，因而对外政府支出一般不会对
总供给产生额外负面冲击。另外，政府部门工资等对内支出的缩减会释放劳动力，提高劳工市场的竞争
性，从而减低工会所要求的最低工资，增加企业利润与产出，提高总供给 [ 27 ]。基于以上两方面的分析，财
政稳固的政策效应最终取决于所使用的财政紧缩工具，特别地，以政府支出缩减为主的财政稳固政策通
过成本传导渠道提高企业生产利润，最终使总供给增加 [ 29 ]。
















































境 以 及 大 时代 背 景
在 内 的 宏 观背 景 因
素 会 对 上 述两 个 渠
道 产 生 系 统 性 影
响。以政治与体制环
境 中 的 政 府集 权 程
度 对 非 凯 恩斯 效 应
的作用为例，财政联
邦 制 对 财 政稳 固 影
响体现在: 一方面，
财政联邦制会增加投票表决数，导致政策难以通过并实施。另一方面，财政竞争会促使各州加强财政自
律性并导致财政趋同( Fiscal Equivalence) ，从而提高政策的可置信性 [ 30 ]。基于此，Blanchard ＆ Perotti 之







( 1) 初始债务规模( Initial Debt Level)
大量研究一致表明，政府的初始债务规模大小会对财政稳固的政策效应产生重要影响。Blanchard
在 Giavazzi ＆ Pagano 研究的基础上分析了永久性税收冲击在哪些条件下会反向促进消费，结果表明债
务水平是关键因素 [ 21 ]。基于此，Sutherland 进一步量化分析政府债务水平对私人消费的影响。研究发现，
存在一个阈值，当债务水平在阈值之下时，传统的凯恩斯主义主导财政政策效应。一旦债务规模超过阈
值，则非凯恩斯效应起主导作用 [ 22 ]。Perotti 基于 19 个 OECD 国家 1965—1994 年间的面板数据的分析与
Afonso 基于欧盟 15 国 1970—2005 年间的面板数据的研究也都得到了类似结论 [ 1 ] [ 23 ]。Bhattacharya 立足
于边际消费倾向变化的研究指出，债务规模阈值约为 30%—35% ，阈值之上的边际消费倾向与政府债
务规模负相关 [ 31 ]①。近年来，Schaltegger ＆ Feld、Reinhart ＆ Rogoff 以及 Sutherland et al． 的研究也肯定了
上述观点 [ 30 ] [ 32 ] [ 33 ]。







政策的动态效应估计就会容易产生错误 [ 34 ]。
( 2) 财政紧缩幅度( Size of Fiscal Consolidation)
基本所有证实非凯恩斯效应的研究认为，高强度的、持续的财政紧缩是至关重要的先决条件。Gi-
avazzi et al． 在修正 Giavazzi et al． [ 28 ] 的数据并拓展其样本的基础上重新审视并肯定了非凯恩斯效应的
存在，但进一步强调财政冲击必须是强烈且持久的，具体可以量化为连续两年超过 GDP 的 1． 5% ，即使
在政府债务快速增长的时候也是如此 [ 35 ]。Bajo － Rubio 与 Neicheva 分别对西班牙和比利时的财政稳固
进行研究后指出，财政冲击的大小是实现非凯恩斯效应的最重要决定因素 [12] [36]。而 Borys et al． 研究也发现，
财政稳固下的私人消费变化呈现出非线性特征。当财政紧缩力度较小时，凯恩斯效应主导其动态变化。随着紧
缩程度加深，非凯恩斯效应逐渐占据主动作用[37]。这与诸多学者的先验研究相符[4] [5] [28] [35]。
( 3) 财政稳固可置信性( Credibility of Fiscal Consolidation)
财政稳固政策的可置信性决定了财政政策能否取得理想效果，并将直接影响经济参与者对政策以
及未来经济走向的预期，由此改变经济参与者的消费与投资行为。Giavazzi ＆ Pagano 所发现的反通胀的
货币政策事实上依赖于货币当局固定平价的可置信性 [ 4 ]。Clinton et al． 强调初始信用直接决定了财政稳
固对总需求产生负面作用的持续期间 [ 14 ]。Hagemann 也认为，政策效果好坏关键在于取得认可而不是强
制遵从，由此政策执行的持续性对政府取得信任十分重要 [ 38 ]。Benk ＆ Jakab 基于匈牙利的 DSGE 模型分
析结果与 Feldstein 一致: 当财政稳固使利率溢价变小、负债规模大、政策可置信性高时，非凯恩斯效应
才有可能主导经济波动 [ 39 ] [ 40 ]。特别地，作者强调财政稳固的可置信性十分关键，不可置信的政策不太可
能产生非凯恩斯效应，即使其他有利条件都已满足。此外，Blchliger et al． 研究发现，利率一般在财政稳
固两年后才开始下行，说明政策可置信性的取得需要时间 [ 41 ]。
( 4) 财政稳固构成( Composition of Fiscal Consolidation)
财政稳固的构成在非凯恩斯效应研究中备受关注，但至今学界仍未取得一致观点，甚至在不同实证
研究中出现相悖的结果。
一方面，Alesina ＆ Perotti 对 20 个 OECD 国家进行研究指出，财政紧缩的构成是财政稳固政策可持
续性的关键所在 [ 42 ]。基于增收的财政稳固是不可持续的，一般难以取得成功，而基于减支的财政稳固是
长效的，容易取得成功，特别是缩减政府部门工资支出和社会保障支出 [ 43 ]①。这与 Alesina ＆ Ardagna、
Schaltegger ＆ Feld 以及 Blchliger et al． 等人基于实证分析的结果相契合 [ 24 ] [ 30 ] [ 41 ]。Sthler ＆ Thomas 进一
步指出，以缩减公共部门工资为主的财政紧缩造成的负面影响最小，而缩减政府投资会带来最不理想的
结果 [ 44 ]。另一方面，Giavazzi et al． 基于 18 个 OECD 国家 1970—1996 年的面板数据分析肯定了 Giavazzi
＆ Pagano 的观点。作者发现，采用增加税收与减少转移支付的财政稳固政策更可能导致非凯恩斯效应
的产生，特别是大幅增税能够放大非凯恩斯效应，这是由于当期税收增加时，理性经济人预期未来扭曲
性税收会相应减少，消费者信心的增加刺激了即期消费 [ 5 ] [ 28 ]。Clinton et al． 和 Almeida et al． 进一步指
出，把税负从所得税往流转税转移能够加强非凯恩斯效应 [ 14 ] [ 15 ]。Coenen et al． 的发现也不太一样，采取
增税方式的财政稳固对产出、消费、投资以及工作小时数均有正面影响。另外，以转移支付与政府支出
缩减为主的财政紧缩都能够增加产出与投资，其中前者会减少工作小时数，而后者会对私人消费产生负






面作用 [ 45 ]。
近年来，理论研究观点逐渐趋于中庸。Borys et al． 考察了财政稳固在欧盟新成员国中的宏观经济效
应及其传导渠道 [ 37 ]。研究结论与 Bertola ＆ Drazen、Alesina ＆ Perotti 以及 Alesina ＆ Ardagna 等人保持一
致，政府支出构成对非凯恩斯效应有重要作用，各种财政紧缩方式都会刺激私人投资增长，而只有减少
政府支出这种方式能够促进出口增加 [ 11 ] [ 24 ] [ 42 ]。Molnar 的实证结果表明，成功的财政稳固需要多种工具
配合使用，如政府补贴、公共部门工资、社保支出以及税收等，否则政策效果只会是短期的，而减支比增
收更能够降低债务水平 [ 46 ]。从整体上看，多数研究还是认为，采取缩减政府支出方式的财政稳固政策更
容易产生非凯恩斯效应，这有可能是由于政府支出缩减通常伴随着预算绩效的提高 [ 41 ]。
( 5) 财政稳固背景( Backdrop of Fiscal Consolidation)
财政稳固背景是指财政紧缩发生所处的经济环境、政治与体制环境乃至大时代背景等，国外这方面
的研究比较丰富，也取得了部分成果。
首先，Drazen 发现经济发达的高收入国家非凯恩斯效应传导主要是通过私人投资渠道 [ 47 ]，而 Bal-
dacci et al． 对低收入国家传导渠道的研究结果表明，尽管与高收入国家一样，私人投资也是传导渠道之
一，但其对财政稳固政策的响应程度比较低。相比之下，要素生产率( Factor Productivity) 渠道传导效率比
投资渠道要高四倍 [ 48 ]。
其次，Schaltegger ＆ Feld 考察了政治体制对财政稳固政策效应的影响，研究结果指出，中央集权程
度越高越不利于财政稳固取得成功，这是由于高度集权国家存在大量中央对地方的补助款与转移支付
等，财政紧缩至少会在短期内给地方财政造成压力，由此导致政策执行不到位。此外，国会规模越大越
不利于财政稳固效果，即公共池( Public Pool) 问题 [ 30 ]。类似地，Molnar 指出，不同政党或继任者的政策主
张经常存在差异乃至相悖，因而换届选举经常会导致政策的不一致性问题。而继任者在一开始制定的
财政政策则能够在较长时间内持续，特别是连任可以保证原政策的一致性，进而提高其可置信性 [ 46 ]。这
就解释了 Blchliger et al． 的发现，即财政紧缩较多发生在选举后，特别是其他政党继任，而连任有时会
加强财政稳固的非凯恩斯效应 [ 41 ]。
最后，纵观文献研究的动态，不难发现两波非凯恩斯效应研究热潮分别为上世纪九十年代，特别是
欧盟签订《马斯特里赫特条约》( Maastricht Treaty) 和《稳定与增长公约》( Stability and Growth Pact) ①之后，
与 2009 年以来的后危机时代。两次财政危机时代下的非凯恩斯效应基本发生在一些经济规模较小、财
政赤字水平较高的新兴低收入转型期经济体中，如丹麦 1983—1986 年与爱尔兰 1987—1989 年等。
Rzońca ＆ Cizkowicz 对新成员国中财政稳固力度较强的时期进行量化分析后认为，与发达国家相比，新
成员国更容易产生非凯恩斯效应 [ 8 ]。Molnar 认为，良好的经济增长前景与下行的利率有利于财政紧缩政
策目的的实现 [ 46 ]，这与 Alesina ＆ Perotti 的观点不谋而合。上述研究基本与经济事实相吻合。
总而言之，财政稳固的非凯恩斯效应检验并非一个简单的问题，因为财政稳固的最终政策效应通常
是多种因素共同作用的结果。Blchliger et al． 分析了 OECD 国家在 1980—2000 年紧缩力度大且持久的
财政稳固区间，结果表明，这些区间通常伴随着本国货币贬值、市场竞争力提高、潜在的增长前景、产出






值促进出口来实现经济软着陆 [ 9 ]。此外，Giavazzi ＆ Pagano 在分析了非凯恩斯效应可能的传导渠道时，发
现部分原因是反通胀的货币政策。在资本自由流动的情况下，锁定本国货币与低通胀货币的汇率，会大






动态响应，通过检验财政乘数符号及其大小来确认政策效应性质与程度。Blanchard ＆ Perotti 认为，VAR
模型在财政政策分析中具有较好的适用性，这一方面是由于财政冲击一般具有外生性，另一方面是财政
政策的制定与执行的滞后性表明，只要数据频率足够高，则经济个体对当期未预见的冲击基本能够保持








估计有偏 [ 49 ]。如果模型设定存在偏误，那么参数估计结果很可能会严重偏离其真实值。另一方面，动态





Lucas 批判 [ 50 ]。由于动态随机一般均衡模型( Dynamic Stochastic General Equilibrium Model) 逐渐成为当前
宏观经济的主流分析工具，加之该模型不仅能较好地避免政策的动态不一致性等问题，同时在经济预测
和政策评价方面也较传统计量模型更具可靠性，部分学者率先使用 DSGE 模型对财政稳固的非凯恩斯
效应进行研究 [ 14 ] [ 39 ] [ 44 ] [ 51 ]，并取得了阶段性的成果，今后 DSGE 模型在该领域的应用会是一个值得深入
研究的课题。
近来，关于不同财政稳固工具政策效应的讨论激发一些学者从新的视角对这个问题进行研究。
Marattin et al． 从社会福利角度探讨了最优的财政稳固工具的选择，作者分析了不同货币区制下各种财
政紧缩方式所带来的福利影响并对其进行排序 [ 51 ]。Hagemann 认为，财政稳固的政策工具选择应该注意
在不违背政策初衷的同时，选择合适的支出与收入工具组合以尽可能降低经济中的无效率，如扭曲性税








Blanchard 以及一些国际性组织①提出周期调整的基本预算平衡 ( Cyclically Adjusted Primary Balance，
CAPB) 作为财政稳固的量化指标。CAPB 在财政政策，特别是财政紧缩的非凯恩斯效应研究中有着广泛
的应用 [ 1 ] [ 23 ] [ 27 ] [ 28 ] [ 37 ] [ 42 ]，其本质在于剔除了周期性经济波动对财政收支增长的影响，从而保留纯政策变
动对财政收支产生的效应。虽然多数研究使用 CAPB 来度量财政紧缩程度，但也有部分学者对该指标的
合理性提出质疑，如 IMF 指出，如果财政紧缩在所区制的前继期间存在一次性转移支付 ( One － Off
Transfer) ，那么 CAPB 将受此影响而偏高 [ 52 ]。此外，在经济繁荣时期，资产价值波动对预算平衡的冲击也
可能会导致 CAPB 过于容易识别财政紧缩区间 [ 37 ]。
鉴于此，Romer ＆ Romer 尝试在向量自回归模型( VAR Model) 中采用新的识别手段，作者引入了“历
史分析法”( Historical Approach) 来识别美国旨在削减财政赤字的联邦税制改革对实际产出的冲击 [ 53 ]。
历史分析法是指通过政策当期的总统演讲、国会报告等历史文件来识别财政冲击。结果表明，短期内并
不存在非凯恩斯效应，税收占 GDP 的比重上升 1% 会在三年内对 GDP 增长产生持续性负面影响，最高









财政稳固区间越短，而样本区间在相当程度上会对研究结论的稳健性产生影响。以 CAPB 为例，表 1 列
示了历年经典文献所采纳的标准:
此外，目前财政稳固的政策效应研究在一些方面尚未达成共识，特别是财政稳固工具的政策效应
[ 28 ] [ 42 ] 以及非凯恩斯效应供给面传导渠道 [ 7 ] [ 28 ]，而对于财政政策宏观背景的研究也比较零散，时有相悖





用的固定效应估计量会产生与“组均”( Mean Group) 估计量相悖的结果 [ 23 ]。此外，Favero ＆ Giavazzi 认为，

























文 献 样本区间 构成财政紧缩政策的标准
Alesina ＆ Perotti［42］ OECD － 20( 1960—1992) CAPB 变动超过 GDP 的 1 ． 5%或 CAPB 波动均值的 1 个标准差
Giavazzi ＆ Pagano［5］ OECD － 19( 1976—1992)
CAPB 变动在 4 年、3 年、2 年内的累计波动分别超过 GDP 的
5%、4%、3%或在单年内超过潜在 GDP 的 3%
McDermott ＆ Wescott［56］OECD － 20( 1970—1995)
CAPB 连续两年内变动至少潜在 GDP 的 1 ． 5%，且不能出现下
降
Alesina ＆ Ardagna［57］ 多数
OECD 国家
( 1960—1994)
CAPB 单年内变动至少 GDP 的 2%或在连续两年内变动幅度不
低于 GDP 的 1 ． 5%
Perotti ［23］ OECD － 19( 1965—1994) 目标区制前两年的 CAPB 超过 GDP 的 4%
Giavazzi et al． ［28］ OECD － 18( 1973—1996) CAPB 变动连续两年超过潜在 GDP 的 1 ． 5%
Alesina et al． ［29］ OECD － 18( 1960—1996)
CAPB 单年内变动至少 GDP 的 2%或在连续两年内平均变动不
低于 GDP 的 1 ． 25%
Ardagna ［27］ OECD － 17( 1975—2002) 财政紧缩两年后
CAPB 至少提高 GDP 的 3%，且较前一年至少
提高 GDP 的 1 ． 5%
Giavazzi et al． ［35］ OECD － 19( 1970—2004) CAPB 变动连续两年内变动不低于潜在 GDP 的 1 ． 5%
Afonso ［1］ EU － 15( 1970—2005)











政政策的制定与执行带来了新的挑战。考虑到我国税收收入连续 20 年超经济增长，平均达到 18． 66% ，
特别是 2007 年税收总收入超过 4． 5 万亿，实现同比增长 31． 08% ，即使是在受金融危机影响较大的
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